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El Inargen de intermediación I en ~olombia 
es prácticanlcnte d J O puntos porcentua-
le '. De los 129 paí es 'on datos sobre ta 'as 
de interé. a tiva!> pasi ~ n )a~ E!>tadísti-
cas Financiera ' Tnternacionale~ de) Fondo 
Monetario Internacional, 106 tienen lnárg '-
ncs de intermediación que !>on 111enores. 
El objeti o de est al-tículo es hacer una a-
lua ión cuantitativa de la imp rtancia r ~lati­
a de los diferente ' factores que deternlinan 
el margen de intcrnlediación en Colombia y 
aluar el posible impacto de la política eco-
nómica sobr 1 O'largen de int rm diación. 
En el artículo deri amos una expresión para 
el lnargen d internlediación partiendo de 
un modelo de la firma bancaria. tilizamos 
sta expresión del margen de ínterIn diación 
para evaluar en el caso colombiano la im-
portancia relativa de los diferent s factor s 
que determinan el lnargen. La mayor parte 
del margen de int rmedia ión está expli a-
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da por el costo del recurso ele capital en la 
producción de tnt rOledia ' ión financiera. 
na política qu ' puede ayudar a disluinuir 
dicho Inargen s el aUJll.ento de la producti-
vidad en ctor financiel"o. na menor di-
lninución en el margen puede re ultar de una 
diminución en el requisito I '>gal de re!)el-va . 
El artículo es una contribución más a la in-
ve ·tigación sobre el marg n de inLerm dia-
ción en Cololubia. Baraja ' (1992) , Hal"ajas y 
Salazar (1997) , ' lavija (1991) , F~rnández 
(199J). Ospina (1995) , St in 1-, Vargas (1998) 
y Zárate (1996) son todos parte de esta in-
vestigación . 
El anículo tiene ocho partes incluyendo esta 
introducción . En la segunda parte plantea-
mo ' 1 mod lo t órico que no permite de-
rivar una expresión para el margen de intcr-
mediación c mo función del c sto del re-
cut" o de capital en la pI' ducción de inter-
mediación financiera, la baja producti idad 
del ' j teO'la financiero y el impue ' to de re-
erva. En las partes 3 a S analizamo cada 
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uno de esto tre elementos qu explican el 
margen de intermediaci ' n. En la sección eis 
identificamo las políticas que pueden redu-
cir el margen de intermediación. En la ec-
ción iete calibramo el m.odelo para el sector 
financiero de Colombia. Finalmente, en la par-
te ocho presentarrlos unas conclusiones. 
JJ. EL MODELO 
El banco repre entativo maxirniza sus ganan-
cias, rr, sujeto a una restricción dc balance, 
a un requisito de reserva, a un requisito de 
solvencia ya una tecnología de intermediación: 
. 1 ' 
Il =¿ ( ) [( 1 - '7) r' 1 + '7 (- 1 )-1-( 1 +,./1 ) el 
/=() l+p /1/1 /1 / / I / I 
+d+m - (1 -ff) 111 - u ' n+(l-b)k - k] 
¡ ¡ '1 ¡ I /, '·1' 
sujeto a: 
(2) k ,+ 111 ,+ 1= d+ I I q, 
(:) nl¡ d? wdl 
(L!) dI = f J (kl .¡ 1l/) 
(5) q ¡ 2:: epd l 
en donde p es la tasa dc retorno del capital 
en el sisrcrna financiero , ¡JI es la ta, a de inte-
rés real pasi a, r' es la tasa de interés real 
activa, '7 son las pt"ovisiones de los bancos 
por canera irrecupen.tble neta de garantía" 
d son los depósito ' en térnlino ' reales, 1 es 
préstamos reales, 111 es la reserva bancaria 
en términos reales, w es la tasa ele salario, n 
es el número de empleados contratados por 
el banco, c5 cs la tasa de depreciación del ca-
pital en el se tor financiero, k es el stock de 
capital in ertido en la firma bancaria, Ji e la 
tasa de inflación, CV e 1 requerimiento de 
re erva, <p e el requerimiento de solvencia y 
q el patrimonio del banco. 
La ecuación 1 representa los beneficios del 
banco representativo. Las ganancias son los 
ingresos por int reses sobre los pré tarnos 
menos la cartera irrecuperable, nleno ' los 
egresos por intere es obre lo depó itos , 
menos el impuesto de reserva y meno el 
costo de los insumo de apital y trab~"jo. 
La ecuación 2 es la restricción de balance de 
la finna bancaria. El capital físico, la reserva 
bancaria y la cartera e tán en cIlado izquier-
do del balance, los depósitos y el patrimo-
nio están ~n cI lado derecho. 
La ecuación 3 dice que la reserva ban aria e 
un porcenlaj de los depósitos , e ·te por en-
taje es el requisito legal de encaje. 
La ecuación "* es la tecnología de interme-
diaci ' n. El producto de la firma bancaria e 
la interm ~diación de ahorro y la medida de 
cse producto es 1 nivel de depósito " De 
acuerdo con la tecnología de intermediación, 
la firma bancaria contrata trabajo e in ierte 
capital para producir intennediación finan-
ciera. El producto de la firma bancaria es una 
comisión () nlargen obre el ahorro interme-
diado . Más detalles sobre la tecnología de 
intermediación y el producto de la firma ban-
caria se encuentran en Gómez (1998)" 
La ecuación 5 es el requerimiento de sol en-
cia que, por conveniencia algebraica, lo pre-
"entamos corno porcentaje de los depósito 
y no de los activos del banco . 
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La productividad marginal del capital en la 
tecnología de intermediación,fkll(k, l' n,), que 
por implicidad denotamos como f k B, Y lla-
mamos productividad marginal f k n es el nú-
mero de pe os añadido a lo depósitos por 
un pe o adicional invertido en la firma ban-
caria. El producto marginal d 1 trabajo en la 
tecnología de intermediación,I,,8 e el cam-
bio en los depósitos por el último empleado 
contratado. 
Para hacer explícito el co to de depreciación 
hemos utilizado un ajuste estándar a la fun-
ción de pr ducción. En el problema del ban-
co repre 'entativo que acabam de escribir, el 
banco usa trabajo, 11 , y capital , k, para produ-
cir depósitos reales, d a lo largo de la tecnolo-
gía de int rmediación ..... , y también para pro-
du ir capital despué de depr iación , (l-b)k . 
A 'ulniendo que la in el'sión del banco en 
planta y equipo es apl'oximadanlcnte igual 
al patrinl0nio del banco, q = k . y haciendo abs-
trae ión ele la art ra d .. dudoso recaudo, '1=0, 
el prohl ma del banco represcntati o puede 
, ribir 'e >n una ersión resumida COITIO: 
1 ' 
n=L( ) [<ll- wl r L - r o - WJ[ } /1I (k 11) 1 + p , I I I I , U " I 
,=() - l{ n +(l - Á\k -k] 
I I V) " , 
En el Apéndice A mostramos que el problelna 
del banco cepresentativo puede alternativa-
mente scribirse en térrn,inos de dep ' itos d. 
Las condicione de primer orden del pro-
blema resumido son: 
p+ó (6) (l - w)(l+r,' )+CV(l- Jl) - (l+r,D)= f' B 
J k 
2H 
La ecuación 6 muestl-a el equilibrio entr las 
fuentes y usos de fondo en la firma banca-
ria. El primer término muestra la fuente de 
los fondos. La proporción l-ú) (d lo depó-
sitos) renta la ta a de interés activa. Los tér-
minos restantes representan el uso de los 
fondos. El segundo término indica que la 
proporción ú) de los depósitos tiene como 
ca to la pérdida de poder de compra debi-
da a la inflación. El tercer término e el cos-
to de intereses sobre lo depósitos y los tér-
minos cuatro y cinco el costo marginal del 
capital y del trabajo en término de punto 
porcentuales d '" margen financiero. 
De la condición de prin1.er orden 6 deJ'Íva-
Inos la siguiente expresión pal'a el margen 
financiero , s == ,,-1 - ,,-1): 
p+ó aJ aJ 
(7 ) s, = (] - aJ) f / + 1 aJ 1ft + l - aJ r," 
En la e 'uación 7 el n1.argen financi ' ro es la 
~uma de tre ' componentes. El pcimcro, el 
co ' (0 del recurso ele capital (o tral ajo) y en 
térn1.inos de puntos porcenlualc~ de margen 
financiero . El segundo, el in1.puesto de rc-
serva. El tel' ero , el costo de reservar una 
parte de los depósitos que tiene como costo 
la tasa de interés r 'al pa. i a . Ahora pI' cede-
nlOS a e Ludial- 'a La uno de estos conlpo-
nent s del margen financiero . 
III. EL MARGEN FINANCIERO 
Y LA PRODUCTIVIDAD 
El primer término aliado derecho de la ecua-
ción 7 es la relación entre el costo del recur-
so de digamos, capital y el producto margi-
nal del capital en la tecn logía de intermc-
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diación. Representa el costo de los insumos 
en ténnino de puntos porc ntual de mar-
gen financiero . En el ca o del in umo de ca-
pital, a mayor costo del capital en la econo-
mía, p+ eS = f k , mayor m.argen de interm -
diación. A mayor producti ¡dad marginal del 
capital en el istema financiero, f /, menor 
marg n financiero. 
omo puede d rivarse de las condi ione de 
primer orden, en el ca d 1 insumo de tra-
bajo la relación precio-producto marginal 
en la tecnología de intennediación e w!l,/-I. 
El mal'gen finan iero e lnayor a mayor pr -
cio el l trabajo, w, y a n1.enor produ to mar-
ginal d J trabajo en la tecnología de inter-
mediación I,/J. 
Di ¡dimo en do . el prim r término al lado 
der cho 1 la ecuación 7, el osto del recur-
so de capital n térn"'lino ' el margen finan-
del' . La prim ra pan ~, el ca. to del recurso 
de capital aluado 31 nivel de producti idad 
de un 'a ' patrón, que llamamos el costo 
ajustado del re urso de capital. La -egun-
da parte , los puntos de lnargen d int rm -
diaci ~ n explicado ' por una relati an1.cnte 
baja producti idad en el i ' tema financiero 
domé ·tico : 
8 p+ o ( 1 ) _ p+ 8 (1 ) + p+ 8 ( 1 _ 1 ) 
( ) l -cv 1/ - l -áJ ({/I) l -cv 1/ <// ) 
Iv. EL MARGEN FINANCIERO 
Y EL IMPUESTO DE RESERVA 
El segundo término al lado dere ho d la 
ecuación 7 muestra qu a mayor impue to 
de reserva, á)Jr, mayor margen de interme-
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diaciÓn. El impue to de re erva e increm n-
ta con aumentos en el ncaje legal, á) y c n 
aumentos en la inflaci ~ n TC. 
En el e píritu de Fatna (1980) y de Díaz 
(1992) la re erva bancada e un impue to 
que recae sobre la actividad bancaria, que 
aum nta el margen de interm diaci ~ n y re-
duc la cantidad de ah rro de equilibrio. n 
enfoque alternativo para modelal' la reserva 
bancaria se n u ntra en Luca (1994) . 
V. OTROS DETERMINANTES DEL 
MARGEN DE INIERMEDIACION 
Finaltnente, tercer término al lado del' -
cho de la e ua ión 7, la tasa d interés real 
pa. i a, mue ·tra que el margen finan ¡ero es 
may r cuando también lo e la ta 'a d int-
ré . • ' al r. E 'to sucede p rque los banco de-
b n pagar una ta 'a ele int ré nominal obr 
lo d pósitos mi 'ntra lue solo pueden pre, -
tal' una fracción de lo mismos. e la ta 'a de 
¡nteré nominal pa 'iva ya hemo, tenido n 
uenta el c mpnn nte d .. inflaci ' n , el . egun-
d término aliad derecho de la ecuación 
7. P ro aún tenem "1 efecto del compo-
nente el la tasa de interé real , es el terc r 
término al lado derecho de 7. 
En el Apéndice B, presentamos una expre ión 
pat-a el margen de intennediación que tiene 
en cuenta explícitament la cat1:era de dudo o 
recaudo. En el nlodelo re umido que henl. 
de at-rollado aquí, el efecto de la tasa de inte-
ré, t-eal obre el marg n de int rmediación 
incluye el efecto obre 1 margen de las proví-
ione del ban ° por cat1:era in-ecuperabl . 
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Uniendo lo términos dos y tres al lado de-
recho de la ecuación 7, encontramos un re-
sultado imilal" al obtenido por Ospina 
(1995), y Fernández (1994). El margen de 
intennediación es proporcional a la tasa de 
interés nominal pasiva R/}=/J' I-(l -~). El efec-
to de la tasa de interés nominal sobre el 
margen financiero desaparece cuando la in-
flación alcanza su nivel óptimo Jr=P-1 , Rf)=O. 
En la ecuación 7, la ta a de inter ' s pasiva ,.1) 
está dada. De acuerdo con Swank (1996) 
(p. 189) , en modelos de la firma bancaria 
con poder de mercado, el supuesto duna 
tasa de interés pa iva dada es común. Noso-
tro ' helnos a umido competen ia perfecta, 
pero aún el ' upuesto de una ta 'a de interé 
pa i a dacia nos ayuda a anclar el margen fi-
nanciero y la tasa de int rés activa . 
VI. EL MARGEN DE INTERMEDIACION 
y LA POLITICA ECONOMICA 
na política que puede ayudar a aumentar 
la pI" ductividad es la de promo er la con1-
petencia en el , tor financiero. La olnpe-
tencia pued aumentarse por m clio de una 
relajación al depósito al endeudamiento ex-
terno y por la preservaci ' n de la apertura a la 
inversión extranjera en el sector financiero . 
Con re pecto al impuesto de reserva ste 
puede ser reducido 'í la reserva remune-
rada o si el requerimiento de reserva e re-
ducido o eliminado. La primera política cier-
tamente reduciría el n1LU"gen financiero por-
que aún en el caso en que no hubiera requí-
ito legal de {'e erva, lo banco demanda-
rían res rvas para tener liquidez con qué 
atender los retiros. El costo de la den'landa 
de reserva por los bancos sería la tasa de in-
flación , pero la ta a óptima de inflación pue-
de no er positiva. 
Una política adicional que en teoría reduci-
ría el componente de iro pu sto de reserva 
del margen de intermediación sería 1"educir 
la inflación a su nivel óptimo de Frieclman. 
Al nivel eficiente de Friedman, la reserva ban-
caria automáticamente ería relnunerada a 
la tasa de interé real. 
VII RESULTADOS EMPIRICOS 
PARA COLOMBIA 
El obj ti o de esta sección e ' cuantificar la 
importancia L'clati a de cada uno de los com-
pon nte ' del marg ~n financiet"o en Col mbia 
d acuerdo con el modelo e plicado antes. 
Datos lTIensuales d . tasas de int r '~ acti as y 
pasi a . están di 'ponibles con fuente Super-
intendencia Bancaria desde nero de 1986. 
Con el propósito d t ner una visión de lar-
go plazo de lo. diferentes component s del 
lTIargen tlnanciero, hemos ton1ado los pro" 
medios de la inflación y el margen financie-
ro para el período 1986:] 1997:6. Con10 lo, 
requerimientos de reserva han cambiado a 
lo largo d 1 período, para tener una idea de 
la importancia actual de encaje legal sobre 
el lnargen financiero tomamos los últimos 
dato de r serva bancaria disponibles en el 
momento de la calibración junio de 1997. 
Asumimos que la depreciación del capital en 
el sector financiero e de 4 ,0 %. 
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El Cuadro 1 mue tra los component s del 
margen financiero en Colombia. Los 10,8 
puntos porcentuales de margen financiero 
e explican así: 5 3% por el costo ajustado 
de producir la intermediación financiera, 
3 0% por la baja productividad de la banca 
en comparación con el caso patrón, 1 0% por 
el impu to de reserva y 1 5% por el efect 
combinado de la tasa de interés real y la car-
tera de dudoso recaudo. 
Cija ro 1 




















La remuneración d la re erva bancaria o la 
eliminación del r qui ito de re rva r duci-
ría el n'largen financiero en 1 0 %. E ta una 
cota u perior al efecto de la política d eli-
minar el r quisito legal de re erva, pu le-
pu de eliminarlo lo ' banco pueden aún 
d mandar re ervas para llevar a cabo 'us tran-
sac iones . laram nte, la re erva bancaria 
explica una part pequ ña del margen de in-
tcrmed iación. 
n aumento de la competencia en el sector 
financiero reduciría J margen de int rme-
diación en 3,0%. Acerca de la baja producti-
vidad del sistema financiero es necesario 
hacer una nota m todológica. Para medir el 
producto marginal del capital y del trabajo 
en la tecnología de intermediación utiliza-
mo la condición de primer orden del ban-
co representativo, ecuación 6: 
p+o (9) j;n - - --




k - (l - áJ)r/ - r,D - áJJr, 
Calculamo el product marginal del capital 
y del trabajo en la tecnología de interrnedia-
ción de acu rdo con las uacion 9 y 10 
utilizamo ' la ecua ión 8 para e aluar la im-
portancia relativa del aju tad del rc-
cur o d I capital en la det rminación del 
margen financiero. Como ca ' 0 patrón toma-
mos el promedio de la economías que el 
Banco Mundial cJasifica como de ingres 
bajo medio y Inedio alto . El producto mar-
ginal d J capital en 1 ca o patrón también 
fue calculado con las ecuacione 9 y 10. 
La política d remuneración a la reserva ban-
caria o la política combinada de eliminación 
delrequi ito legal de reserva y de apertura per-
manente a la inversión extranjera en el sec-
tor financiero disminuiría el margen de inter-
mediación en 3,8 puntos porcentuales. El 
margen de intermediación despué de esta 
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p lítica , 6,8% estada explicado principalmen-
te por el co ' t de los recur o para producir in-
terrn diación financiera. 
Después del efecto cOlnbinado de esta po-
líticas el margen financiet'o sería aún relati-
vamente alto para estándares internaciona-
les. El co to ajustado del capital puede e -
plicar grande ' diferencia en el n'largen ele 
intermediación ntre países; e te argumen-
'e de arrolla en Gómez (1998). 
VIII. CONCLUSIONES 
DI ' ] 0,8 puntos porcentuales de marg n 
de intern'lediación en Colombia, 5,3 corres-
ponden al o . to de lo ' recur os, 3,0 son e -
pli 'aelos por la rclati anlcnte baja proelu ti-
vidad ele la banca, 1,0 por el impuesto d > 
n.~ ~erva, 1,5 por el efe to combinado ele la 
tasa ele interés r 'al 
re auel 
la cartera de dudoso 
Para l' ducir el componente de baja prodllc-
ti idad e . ne e~ario profllover la competen-
cia en el s tor financiero . La conlpeten ia 
pued aumentars' ll1ant niendo el sector fi-
nanciero abierto a la in ersión extranj .'a y 
aumentando la apertura de la cu nta de ca-
pital 's, por ejernplo, rcdu iendo el costo qu 
rcpre enta el depósito al endeudamiento 
terno. 
Aunque e 'perábam qu '" 1 inlpu to 1 
reserva explicara una parte importante del 
margen financiero en un país de inflación 
alta como Colombia, explica solamente 1,0 
punto porcentual. La política de Lat'go plazo 
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de reducción del encaje ayudará a que 
este factor desaparezca. 
El lemento má imp nant n la determi-
nación del tuargen de intermediación es el 
costo de los recur os para producir" la inter-
mediación financiera. 
ApéndiceA. 
El pro bIelDa del banco repre entativo 
en tértninos de depósitos 
En ' ta 'e 'ción exponemos el problema de 
la 'ección 2 en ténnino de depósitos. El pro-
blen'la del banc repr 'entati o es: 
en donde a es la participación del apital en 
el producto el l ~ector finan iel"o. La c ndi-
ción de primer orden con respe lO a los de-
pósito e ' igual a la condi ión de primer or-
den del banco repr s ntativo con respe ' to 
al stock d' apital, la e 'uación 6 . 
Si el hogar es propietari elel banco, la res-
tricción presupu ' tal del hogar r pr nta-
ti o en térn'lino ' de depó itos puede escri-
birse como: 
c¡n¡=AJ(l -cu )d¡., l' Un /'+ (l -CU )(l - b)d¡ , 
d¡., d¡ 
+cu(1 - Jr)d¡.,-d¡ +(l- b) F H F N 
JI.! J k 
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la condición de primer orden tambié n con-
duce a la e cuació n 6 . 
ApéndiceB. 
La solución al problem.a extendido 
La condición d e primer rden del problem~a 
extend ido e : 
(11) (I - W+ qJ - lF-/~ ) (! l - lllr/- '7) - r/ J - áJ~ 
J k 
p +o = w 
¡: /J 
J I.! f ll 11 
Con IJ = () y rp = (l - a)tfk ll , e ' ta condición de 
primer orden es igual a la del pr bl ~ ma 
resumido . 
En el problelna e tendido, el mal"gen de in-
termediación es : 
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e n donde ( .) = l - cv+rp - (l - a) / f k u . 
De la condición de primer rden 11 pode-
lnos derivar la siguiente expresión para el 
producto marginal del capital en la tecnolo-
gía de intermediación: 
y la siguiente exp.·csión para la ta a dc retor-
no del capital n el sector financiero neta de 
depreciación del capital : 
(13) P = 1/1 [(l -áJ-qJ)(I1 - 17J - r/- r¡) _r/ J áJ~] 
8 - (l-a) ([1 - 111 r/- 11) 
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NOTA 
* Investigador del Banco de la República, Subgerencia de Estudios Económicos. 
1 El margen de intermediación es la diferencia entre las tasas de interés activa y pasiva. 
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